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Рынок ценных бумаг является одним из основных 
инструментов накопления и перераспределения инве-
стиционного капитала в экономике страны. Таким 
образом, можно говорить о преобладании этого исто-
чника формирования капитала по сравнению с креди-
том и внутренним накоплением и дальнейшем росте 
его значения. Современные средства вычислительной 
техники и телекоммуникации позволяют обеспечить 
возможность быстрого перемещения средств с одного 
национального рынка на другой. Наряду с преимуще-
ствами такой мобильности капитала, ее непосредст-
венным следствием является также значительно бо-
льшая неустойчивость украинского рынка ценных 
бумаг в силу роста его зависимости от развития эко-
номик других стран. Это ярко проявилось в период 
крупных финансовых кризисов, таких как мексиканс-
кий 1994-1995 гг., распространившийся на всю Лати-
нскую Америку, и кризис в странах Юго-Восточной 
Азии 1997-1998 гг., который отразился на всех фон-
довых рынках как развивающихся, так и развитых 
стран. С другой стороны, одним из важнейших следс-
твий глобализации фондовых рынков становится обо-
стрение конкуренции за инвестиции между отдель-
ными национальными рынками и целыми группами 
рынков.  
В последнее время в связи с опережающим разви-
тием экономики Украины наблюдается резкое увели-
чение потребности в инвестиционных ресурсах, в то 
время как рост объемов инвестируемого капитала 
отстает от потребностей её экономики. И хотя борьба 
за инвестиционные ресурсы между ведущими 
центрами мирового хозяйства в последнее десятиле-
тие также крайне обострилась, в особенно тяжелом 
положении в конкуренции за становящиеся все более 
дефицитными инвестиционные ресурсы находятся 
развивающиеся страны и, в частности, Украина. Для 
неё задача привлечения инвестиций в национальную 
экономику может быть сформулирована и как задача 
ограничения вывоза капитала из страны и создания 
благоприятного режима для прироста национальной 
инвестиционной базы. Важным фактором, порожда-
ющим дефицит капитала является политика потреб-
ления, приводящая к снижению сложившихся норм 
накопления в экономике.  
Растущее количество и разнообразие финансовых 
инструментов, предлагаемых фондовым рынком, оби-
лие факторов, влияющих на изменение их стоимости, 
приводят к тому, что инвестор зачастую не имеет воз-
можности оценить всю совокупность рисков, связан-
ных с инвестированием в конкретные финансовые ин-
струменты. Делегирование полномочий и ответствен-
ности за принятие инвестиционного решения ведет к 
формированию системы специализированных финан-
совых посредников, берущих на себя следующие фун-
кции: анализ инвестиционных рисков; принятие инвес-
тиционных решений; предоставление информации, 
необходимой для принятия таких решений; страхова-
ние инвестора от того или иного вида рисков. Такая 
система посредников называется инфраструктурой 
рынка ценных бумаг (финансовая инфраструктура). 
Финансовую инфраструктуру можно отнести к сфере 
нематериального производства или к сфере услуг, ос-
новная цель деятельности которой состоит в миними-
зации инвестиционных рисков.  
Инвестиционный риск можно определить как воз-
можность полной или частичной потери инвестируе-
мого капитала, вследствие каких бы то ни было при-
чин. Рассматривая риски, связанные с операциями на 
фондовом рынке, приходим к выводу, что сами цен-
ные бумаги и сама по себе акционерная форма собст-
венности являются инструментами ограничения или 
управления рисками, связанными с производственной 
деятельностью предприятия, и, следовательно, могут 
рассматриваться как элементы инфраструктуры.  
В этом смысле, все инвестиционные риски, возника-
ющие при совершении операций с ценными бумага-
ми, являются производными (вторичными) по отно-
шению к базовым предпринимательским рискам.  
Сталкиваясь с рисками, присущими неорганизо-
ванному рынку ценных бумаг на ранних этапах его 
развития, такими как риск неисполнения обязательств 
контрагентом, риски сохранности и подлинности 
ценных бумаг, отсутствия достоверной информации, 
манипулирования ценами и т.п., инвестор осознает 
потребность в создании системы профессиональных 
участников фондового рынка, берущих на себя ответ-
ственность за минимизацию этих рисков и защиту 
интересов инвестора.  
Рассмотрим риски, возникающие у портфельного 
инвестора при совершении операций на организован-
ном вторичном рынке ценных бумаг (т.е. рынке, об-
служиваемом развитой системой финансовых посре-
дников, определенной выше как финансовая инфрас-
труктура). Для данного уровня делегирования функ-
ций по управлению рисками базовым можно считать 
т.н. “системный” или “инфраструктурный” риск, за-
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ключающийся в возможности потери инвестируемого 
капитала вследствие непредвиденных изменений или 
неэффективности функционирования финансовой 
инфраструктуры. Стремление инвестора к его исклю-
чению ведет, в свою очередь, к возникновению по-
требности в органе, отвечающем за надежность и эф-
фективность функционирования системы финансо-
вых посредников в целом. Данную функцию, возлага-
емую, как правило, на государственные учреждения 
или на коллективные представительные органы про-
фессиональных участников фондового рынка, опре-
деляют как регулирование.  
Решение задач, связанных с управлением полити-
ческими и макроэкономическими рисками, как пра-
вило, находится вне рамок взаимодействия экономи-
ческих субъектов и описывается в терминах полити-
ческих и межгосударственных отношений. С точки 
зрения инвесторов, посредниками в управлении рис-
ками данного вида могут являться организации, ста-
вящие целью лоббирование их интересов на государ-
ственном уровне (политические партии и движения, 
профессиональные ассоциации и бизнес-клубы). 
Управление микроэкономическими рисками (опреде-
ляемое как corporate governance) может осуществ-
ляться путем влияния на формирование макроэконо-
мической (в т.ч. индустриальной) политики государс-
тва (как описано выше), но чаще всего, для их мини-
мизации задействуются финансовые посредники  
(аудиторские компании, управленческие консультан-
ты и т.п.), рассматриваемые далее как элементы фи-
нансовой инфраструктуры.  
Основным способом исключения первичного для 
данной системы риска является использование систе-
мы специализированных институтов, выполняющих 
функцию посредника между инвестором и его собст-
венностью (или другим посредником). В свою оче-
редь, исключение первичного риска с неизбежностью 
приводит к возникновению вторичного риска, выра-
жающегося в вероятности неадекватного функциони-
рования того института, с помощью которого перви-
чный риск был устранен.  
Управление вторичным риском, который невоз-
можно или нецелесообразно элиминировать добавле-
нием еще одного уровня посредников, сводится к 
следующему набору мероприятий:  
1. Мониторинг деятельности посредника, обычно 
проводимый одним из трех способов, описанных ниже: 
• проверка на месте операционных и информаци-
онных технологий, используемых посредником. 
Основным преимуществом этого наиболее рас-
пространенного способа мониторинга является 
его гибкость и возможность получения инфор-
мации “из первых рук”. К недостаткам можно 
отнести субъективность оценки, повышающую 
вероятность ошибки и высокую стоимость мо-
ниторинга, связанную с необходимостью со-
держать высококвалифицированных экспертов 
по данному виду деятельности;  
• проведение опросов, характеризующих профес-
сиональную деятельность посредника; в т.ч. с 
помощью стандартных анкет. Как правило, дан-
ный метод применяется с целью экономии вре-
мени и затрат на развитых фондовых рынках, 
где функции основных финансовых посредни-
ков в значительной степени формализованы и 
структурированы. Применение стандартных ме-
тодик на нестабильных или быстро развиваю-
щихся рынках, как показывает опыт, зачастую 
приводит к снижению качества получаемых та-
ким образом оценок;  
• сбор информации о данном посреднике, анализ 
его репутации на рынке. Данный способ дает 
хорошие результаты именно на новых для инве-
стора рынках. Как правило, используется как 
дополнение к одному из вышеперечисленных, 
т.к. объективность оценки деятельности посред-
ника в данном случае зависит от компетентно-
сти и непредвзятости респондентов.  
2. Оценка эффективности функционирования по-
средника.  
Использование данного метода целесообразно при 
наличии широкого набора статистически достоверных 
количественных показателей, характеризующих деяте-
льность выбранного посредника. На развитых рынках 
ценных бумаг часто применяется для анализа эффекти-
вности брокерских компаний и инвестиционных фон-
дов. Выделяют два вида оценки эффективности:  
• абсолютная (сравнение количественных показа-
телей деятельности посредника с наперед задан-
ным набором “идеальных” значений);  
• относительная (сравнение с аналогичными ха-
рактеристиками конкурирующих организаций). 
3. Одновременное использование нескольких по-
средников.  
Как правило, используется крупными инвестора-
ми и профессиональными участниками рынка. Нега-
тивным следствием использования данного метода 
может стать увеличение затрат на оплату услуг по-
средников и мониторинг их деятельности.  
4. Приобретение финансового и операционного 
контроля над деятельностью посредника. Также явля-
ется характерным для крупнейших участников рынка, 
широко распространено на слабо организованных 
рынках с присущими им высокими рисками. Позво-
ляет практически полностью контролировать внут-
ренние и внешние риски работы посредника, но, по-
мимо дороговизны, имеет еще один негативный ас-
пект – подвергает приобретателя предпринимательс-
ким рискам, связанным с основной деятельностью 
поглощаемой организации.  
5. Приобретение инструмента или услуги, полнос-
тью или частично компенсирующих (или ограничи-
вающих) возможные потери:  
• страхование. При управлении рисками инвести-
рования на вторичном рынке ценных бумаг, как 
правило, используется как вспомогательный ме-
тод. Эффективность страхования напрямую за-
висит от степени развитости рынка страхования 
данного вида и наличия “вспомогательных” по-
средников – страховых брокеров или агентств.  
В некоторых случаях роль страховщика берет на 
себя государство;  
• хеджирование. Данный способ предусматривает 
покупку на специализированных рынках произ-
водного финансового инструмента (фьючерса, 
опциона, свопа, и пр.). Естественным образом, в 
ІНВЕСТИЦІЙНА ТА ІННОВАЦІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ 
Вісник Української академії банківської справи № 2(11) 2001 р.  
этом случае инвестор несет риски ликвидности, 
надежности участников и элементов инфраструк-
туры рынка данного производного инструмента.  
6. Отказ от использования посредника и прямой 
выход инвестора на рынок. Данный способ является 
отрицанием вышеописанной системы формирования 
финансовой инфраструктуры. Позволяя избежать до-
полнительных расходов, связанных с оплатой услуг 
(или приобретением) профессиональной компании-
посредника, он, тем не менее, не исключает для учас-
тника рынка предпринимательских рисков, в особен-
ности, такого как риск неоптимального использова-
ния ресурсов организации. 
В зависимости от текущей конъюнктуры, объема 
операций и степени знакомства инвестора с тем или 
иным сегментом рынка, может применяться любое 
сочетание вышеописанных методов. Очевидным об-
разом, осуществление любой из этих функций управ-
ления рисками может, в свою очередь, быть делеги-
ровано специализированной организации-посреднику 
(например, рейтинговому агентству или аналитику).  
Необходимо отметить, что эффективность вышео-
писанных действий тем выше, чем более эффективен 
(в макроэкономическом смысле) тот рынок ценных 
бумаг, на котором происходит процесс инвестирова-
ния, и чем более эффективны рынки услуг, использу-
емых инвестором для управления вторичными рис-
ками. Главным фактором, влияющим на повышение 
эффективности указанных рынков (помимо полити-
ческих, макро- и микроэкономических), является их 
регулирование со стороны уполномоченных органов.  
Первой задачей (а значит, и риском) инвестора в 
процессе приобретения ценных бумаг является выбор 
конкретного инструмента или класса инструментов, 
т.е. принятие инвестиционного решения. Этим зани-
маются инвестиционные фонды различной правовой 
формы, географической, отраслевой или иной инвес-
тиционной направленности, доверительные управля-
ющие. К данной группе могут быть также отнесены 
негосударственные пенсионные фонды и страховые 
компании, которые фактически берут на себя задачу 
инвестирования средств, аккумулируемых инвестора-
ми для определенных целей. Эта группа участников 
рынка называется институциональными (или коллек-
тивными) инвесторами. Принимая инвестиционные 
решения в заранее оговоренных инвестором рамках, 
институциональные инвесторы тем самым страхуют 
инвестора от риска принятия неверного инвестицион-
ного решения. Тем самым, как описано выше, данный 
риск не исчезает в принципе, но, с точки зрения инвес-
тора, трансформируется в риск неоптимального выбо-
ра коллективного инвестора, его финансовой несостоя-
тельности, операционных или технических сбоев в его 
деятельности.  
В украинской экономике этот класс участников 
рынка находится на ранней стадии развития и на се-
годняшний день представлен чековыми и паевыми 
инвестиционными фондами, а также банками, испо-
льзующими для доверительного управления Общие 
фонды банковского управления (ОФБУ) и брокерс-
кими компаниями, осуществляющими доверительное 
управление активами клиентов.  
Основной функцией организаций, осуществляю-
щих регулирование фондового рынка, с точки зрения 
инвестора, является оптимизация функционирования 
всей финансовой инфраструктуры. К основным видам 
регулирующих организаций относятся, в первую оче-
редь, государственные органы, уполномоченные за-
конодательной или исполнительной властью осущес-
твлять надзор за участниками фондового рынка и 
формировать нормативную базу их деятельности. Ана-
логичные полномочия могут быть делегированы про-
фессиональными участниками рынка формируемым 
ими коллективным саморегулируемым организациям 
(СРО). Помимо этого, все субъекты инфраструктуры 
являются агентами регулирования, т.к. они, выступая 
представителями интересов инвестора, в определенной 
степени вынуждены прилагать усилия к оптимизации 
функционирования не только своей организации, но и 
финансовой инфраструктуры в целом.  
Состав и распределение функций между регули-
рующими организациями в рамках национальных 
рынков ценных бумаг разных стран значительно раз-
нится в силу, главным образом, исторических причин 
и особенностей национальных систем права. Вместе с 
тем, анализируя базовые аспекты деятельности регу-
лирующих органов, выполняемые ими функции мо-
гут быть сгруппированы в следующие виды: 
• нормотворческая, заключающаяся в разработке 
и способствовании введению в действие зако-
нов, актов исполнительной власти и других до-
кументов, регламентирующих порядок совер-
шения операций на рынке ценных бумаг, права 
и обязанности его участников;  
• надзорная, представляющая собой осуществле-
ние регулярного (постоянного или периодиче-
ского)  контроля  за  деятельностью  участников 
фондового рынка, соблюдением ими требований 
действующих нормативных документов и, в бо-
лее широком смысле, интересов инвесторов и 
субъектов инфраструктуры;  
• третейская, состоящая в разрешении спорных и 
конфликтных ситуаций, возникающих в процес-
се деятельности на фондовом рынке, предостав-
лении инвесторам и профессиональным участ-
никам возможности самостоятельной защиты 
своих интересов;  
• информационная, предусматривающая сбор, 
хранение, обобщение и распространение среди 
участников рынка информации об общих усло-
виях осуществления деятельности на нем и осо-
бенностях ведения операций отдельными субъ-
ектами рынка. Исполнение данной функции мо-
жет предусматривать и наложение ограничений 
на распространение определенной информации 
(например, о финансовых вложениях участни-
ков рынка).  
Нетрудно заметить, что все вышеперечисленные  
функции находятся между собой в объективной лог- 
ческой взаимосвязи, и продукт реализации каждой из  
них является в то же время основой для осуществле- 
ния других. Так, например, выполнение надзорной  
функции, с одной стороны, предоставляет регулиру- 
ющему органу информацию, часть из которой может  
быть распространена среди участников рынка, а, с  
другой стороны, может служить материалом для  
разработки новых нормативных документов.  
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Summary 
In this paper the problems of risk on stock market are considered. The main functions of participant of stock 
market are considered. 
